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(2) Peemo¨ller,Grundsa¨tze ordnungsma¨ßiger Untenehmensbewertung,in Peemo¨ller(Hrsg.),
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung,6.Aufl.2015,S.31(33)は、「正規の企
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Durchfu¨hrung von Unternehmensbewertungen(IDW S 1)）・「フェアネス・オピニオ
ン作成原則」（Grundsa¨tze fu¨r die Erstellung von Fairness Opinions(DIW S 8)）や、
ドイツ金融分析資産管理協会（Deutsche Vereinigung fu¨r Finanzanalyse und Asset
40
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も、必要と考え、節を設けた。



























る旨の指摘についてはAdolff,Unternehmensbewertung im Recht der bo¨rsenno¨tierten
Aktiengesellschaft,2007,S.159f参照のこと。
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法学雑誌第 60巻第 2号 423頁（2014年）参照。
(5) Wiechers,Besonderheiten bei der Bewertung von Anteilen an Unternehmen,in
Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.911(913f.)；Hu¨ttemann,aaO(Fn.4),S.24f.,Fleischer,







n(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.267(273)は、Price is what you pay;value is what you getと
述べるWarren Buffetの文章を引用し説明している。価値を金銭で評価すると経済的
価値となる。それは、本質的には、使用価値、交換価値および収益価値からなるが、
企業評価では収益価値が問題となる。Peemo¨ller,Wert und Wertthorien,in Peemo¨ller
42























〔英〕Theory of objective value）を経て、主観的価値説（Subjektive Werttheorie,
〔英〕Theory of subjective value）に替わり、今日では機能的価値説（Funktionale




(8) Bo¨cking/Rauschenberg,Betriebswirtschaftliche Bewertungstheorie,in Fleischer=
Hu¨ttemann(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.46(47ff.).,Peemo¨ller,aaO(Fn.6),S.3f.,Henselmann,
aaO(Fn.3),S.114ff.Hortlik,Analysis and Comparison of Company Valuation
Methodes in Germany-Based on the Discounted Cash Flow Approch and the
Germann Imcome Approach-,2015,pp.8ff.但し、学説が効力を有した期間の捉え方が異
43
































































































































































































明治大学　法律論叢 91巻 1号：責了 book.tex page48 2018/10/17 09:23
法律論叢 91巻 1号
イツではUEC方式(17)が会社法の事件で採用されていた。




















(17) 1951年に西ヨーロッパの経済検査士の職業団体の連合としてUEC(Union Europe´ene des
Experts Comtables ,Economiques et Financiers)が創設された。UECは 1986年に






























2000年 6月 28日の IDW基準、「企業評価実施諸原則（Grundsa¨tze zur Durchfu¨hrung
von Unternehmensbewertungen(IDW S1)）」は、収益価値法と並んでDCF法を明白に
許したほか、投資家レベルで税効果に従った企業価値調査が行われるよう改正を行った。2005




IDWの「企業評価経営専門委員会（Fachausschuss fu¨r Unternehmensbewetung und
Betriebswirtschaft(FAUB)）」が作成した新 IDW S 1が、2008年 4月 2日に可決され
ている。
















24.0％、その他 8.0％、清算価値法 5.0％、シュトゥットガルト法 22.0％(29)、実






Schulz,Darstellung der Discounted Cashflow-Verfahren(DCF-Verfahren)mit Beispiel,
in Peemo¨ller(Hrsg.),aaO(Fn.2),S.353(360) は、このような表示をしている）。そこで、
図表 5ではそのような表記に訂正している。
(25) Helms,Finanzierunseffekte in der Unternehmensbewertung-Integation einer differenzierten








(28) Jonas/Wieland-Blo¨se,aaO(Fn.22),S.253は、カールスルーエ地方上級裁判所 2013年 4
月 30日判決及び 2000年 IDW S1がDCF法を認めたことを指摘した後、DCF法は普及
した「若干の理由」として、IDF法の価値構成要素における高い透明性とDCF法を使用
する国際的慣行（それに従う IFRS13）を挙げている。




































































































上、合憲・適法である。Bo¨cking/Nowak,U¨berblick u¨ber das Ertragswertverfahren,in
Fleischer/Hu¨ttemann(Hrsg.),aaO(Fn.3),S.89(107ff.)は、収益価値法に関する 20の判
例の要旨を紹介している。
(31) Massari,Gianfrate,Zanetti,Corporate Valuation-Measuring the Value of Companies
in Turbulent Times,p.3(2016).Hortlik(op.cit.n.8),pp.2,18-19は、収益価値法をドイ





(32) IDW S1,Tz.101,Adolff,aaO(Fn.3),S.219;Jonas,aaO(Fn.3),S.80;Peemo¨ller, aaO(Fn.2),
S.44f.49.;Peemo¨ller/Kunowski,aaO(Fn.10),S.286.;Bo¨cking/Rauschenberg,aaO(Fn.8),
S.65.； Baetage/Niemeye/Ku¨mmel/Schulz,Darstellung der Discounted CashFlow-
52


























(34) Adolff,aaO(Fn.3),S.26ff, 32.und 68.なおツヴィ・ボディー＝アレックス・ケイン＝ア
ラン・J・マーカス（平木多賀人＝伊藤彰敏＝竹澤直哉＝山崎亮＝辻本臣哉訳）『インベ










（Ⅲ）」法律論叢第 87巻第 2・3合併号 46頁（2014年）参照）。
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後退（確率 0.2） 普通（確率 0.6） 好景気（確率 0.2）
Aへの投資 400 500 600
Bへの投資 300 500 700
(44)証券の収益率と市場ポートフォリオの収益率の関係は次のように表される（Adolff,aaO(Fn.3),
S29f.Meitner/Streitferdt,aaO(Fn.42)S.528f.）。
β < 0 証券の収益率が市場ポートフォリオの収益率と逆のとき
β = 0 証券の収益率が市場ポートフォリオの変化と全く無関係に変動するとき
0 < β < 1 証券の収益率は市場ポートフォリオと平行的に上昇しているが、上昇率が
市場証券ポートフォリオより低いとき
β = 1 証券の収益率が市場ポートフォリオと同程度で平行的に上昇しているとき
β > 1 証券の収益率が市場ポートフォリオの上昇率より高いとき
(45) Adolffは、(1)(2)の式では金融資産 jを論じ（aaO,S.23）、(3)(4)の式では株式 iを論じ
ており（aaO,S.30）、一貫していない。本稿では金融資産 j、利率 iに統一している。
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Aへの投資 E(A) = μA = 400·0.2+500·0.6+600·0.2 = 500
Bへの投資 E(B) = μB = 300·0.2+500·0.6+700·0.2 = 500
コストの尺度は「分散」（die Varianz,〔英〕variance. σ2 シグマの二乗）ま




















後退（確率 0.2） 普通（確率 0.6） 好景気（確率 0.2）
Aへの投資 400/400−1 = 0 500/400−1 = 0.25 600/400−1 = 0.50
Bへの投資 300/400−1 =−0.25 500/400−1 = 0.25 700/400−1 = 0.75
確率変数（die Zufallsvariable r˜）でない期待収益率の普通の表記方は r¯である
ので、AとBの期待収益率を表記すると(46)、
Aへの投資 r¯A = 0·0.2+0.25·0.6+0.50·0.2 = 0.25
Bへの投資 r¯B =−0.25·0.2+0.25·0.6+0.75·0.2 = 0.25














は μ、横軸（die Abszisse）は σである。



































pj [(r˜A− r¯A)·(r˜B− r¯B)] = E[(r˜A− r¯A)·(r˜B− r¯B)]
相関係数（der Korrelationskoeffizient,〔英〕correlation coefficient）は、共
分散をAとBの標準偏差で割った数であるから、
(8) corr(r˜A,r˜B) = ρA,B =
cov(r˜A,r˜B)√
var(r˜A)·var(r˜B)











後退（確率 0.2） 普通（確率 0.6） 好景気（確率 0.2）
Aへの投資 −6％ +4％ +4％





r¯A =−0.06·0.2＋ 0.04·0.6+0.04·0.2 = 0.02







r¯A =−0.12·0.2＋ 0.02·0.6−0.06·0.2 = 0.024























































(48) Adolff,aa0(Fn.3),S.48f.なお小林＝芹田・（注 47）43頁以下、手嶋・前掲（注 46）171頁以
下、ボディーほか・前掲（注 34）274頁以下、Sironi,Modern Portfolio Management:From
Markowitz to Probabilistic Scenario Optimisation,2015,pp.110f.、津田・前掲（注 38）
20頁、津田＝吉野・前掲（注 38）103頁、齋藤＝阿部、前掲（注 47）70頁以下参照。投
資家はAとBのポートフォリオを作ることにより、−1 < ρA,B < +1は、ρA,B = +1よ
り常に収益が高いこと（リスク分散効果であること）を示し、ρA,B =−1では、Cの点
で無リスクになることを示し、ρA,B = +1はリスク分散効果がないことを示している。
(49) Adolff,aaO(Fn.3),S.51 und 63f.
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図表 13　株式数 nのマトリックス (Adolff,aaO,S.52)
X1 X2 … … Xj … Xn
X1
X2
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り得られる μと σの全組合せを表す」。混合ポートフォリオにおける Pの持分をα
（アルファ）で表すと、無リスク利子率での投資持分は i(1−α)となる。r¯pがPの
期待収益率であるなら、混合ポートフォリオの収益率 r¯p,iは、
(12) r¯p,i = r¯p×α+i×(1−α)
これを整理すると、
(13) r¯p,i = i+α(r¯p−i)
iの投資は無リスクであるから、混合ポートフォリオのリスクはもっぱら株式
ポートフォリオのリスクにより決められるので、
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σi,M = cov(r˜i,r˜M )と個別株式の期待収益率 riを関連付ける。この場合、
(16) r¯i = i+
r¯M−i
var(r˜M )
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モデルのαi（切片）と βi（傾き要素）は、証券市場線の iと βiに相応する。回帰直
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方に反する効果が結び付く場合は合同仮説問題（das Problem der verbundenen
Hypothesen,〔英〕joint hypothesies problem）と呼んでいる(69)。
(a)経験的市場アノマリーは、価格は過去の価格の記録に含まれた情報を反映する
と考える「弱度型仮説」（Informationseffizienz im schwachen Sinne,〔英〕weak
market efficiency）と密接な関係にある。この仮説を包含するアノマリーは、株式の
価格変動は予測できないとするランダム・ウォーク仮説（Zufallspfand-Hypothese,














(69) Adolff,aa0(Fn.3),S.101 und 109.例えば 1月小型株効果である。
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の有効性のための重要な例証を提出しているとは言えないとしている(71)。












































































図表 20 基本的価値と市価 (Adolff,aaO,S.157・158)
表 20
t0 t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7
基本的価値 100 125 150 120 96 72 90 99
前期と比較した価値の百分率の変化 +25％ +20％ −20％傾向変化 −20％ −25％ +25％傾向変化 +10％
市価（相場） 100 150 210 294 411.6 205.4 102.7 82.16





















時間t t t t t t tt 1 2 3 4 5 6 70
（続）
〔追記〕本稿の執筆にあたっては、石塚明人氏（青山学院大学博士〔ビジネスロー〕）
より貴重な助力を受けた。
（明治大学名誉教授）
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